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Sammanfattning

| DS 2018:15 ”Direktivet om ett 6kat aktiedgarengagemang” (promemorian eller betdnkandet)
lamnas forslag avseende implementeringen i svensk lagstiftning av EU:s direktiv om ett 6kat
aktiedgarengagemang. Dessutom ld&mnas i promemorian vissa andra aktiebolagsrattsliga
forslag.

IAF &r generellt positiv till forslagen i promemorian. Vissa av forslagen ar dock
problematiska pa sa satt att de inte gynnar ett 6kat aktiedgarengagemang. Detta galler
forslagen, eller delar av dem, avseende principer for &garengagemang, bolags riktlinjer for
ersattningar och erséttningsrapport samt beslutsprocessen, regleringen av
narstaendetransaktionerna, forandringar i Leo-reglerna samt forslaget vad avser den
begransade initiativratten.

IAF kommenterar i detta remissvar de omraden som uppfattas som problematiska, med
forslag till hur dessa istallet bor regleras.

Institutionella Agares Forening (IAF)

Institutionella Agares Férening (1AF) &r en ideell férening med andamal att tillvarata
medlemmarnas intressen som institutionella dgare pa den svenska aktiemarknaden genom att
framja en god utveckling av sjalvregleringen pa aktiemarknaden. IAF bildades 2003 och har
som medlemmar: AFA, Alecta, AMF, Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden, Tredje AP-
fonden, Fjarde AP-fonden, Didner & Gerge Fonder, Folksam Sak, Handelsbanken Fonder,
Lannebo Fonder, Lansforsakringar AB, Nordea Fonder, Swedbank Robur Fonder, SEB
Fonder och Skandia Liv Kapitalforvaltning. Tillsammans forvaltar medlemmarna i IAF cirka
en femtedel av marknadsvardet p& Stockholmsborsen. IAF ar en av huvudmannen till
Foreningen for God sed pa vardepappersmarknaden som verkar genom sjéalvregleringsorganen
Aktiemarknadsnamnden, Kollegiet for svensk bolagsstyrning och Radet for finansiell
rapportering.




Synpunkter

Utredningens uppdrag har varit att dvervaga och foresla de forfattningsandringar som behovs
for att anpassa svensk ratt till de nya regler som foljer av andringsdirektivet till
aktiedgarrattighetsdirektivet, med det dvergripande syftet att 6ka aktiedgarnas engagemang i
bolagen. Darutdver har utredningen i promemorian l&mnat vissa ytterligare forslag till
aktiebolagsréttsliga &ndringar, vilka inte foljer av andringsdirektivet.

IAF &r generellt positiv till de forslag som lamnas i promemorian och som féljer av
andringsdirektivet. Detta direktiv ger utrymme for en implementering som ar anpassad till de
olika relevanta, sdsom aktiebolagsrattsliga, nationella regelverk som géller inom EU.
Forslagen i promemorian medfor ett i huvudsak pragmatiskt genomfdrande av de nddvéandiga
anpassningarna. Agarengagemenaget ar traditionellt sett redan stort i Sverige och forslagen
kan understddja en fortsatt positiv utveckling.

IAF menar dock att vissa av forslagen i promemorian, eller delar av dem, &r problematiska
och inte nédvandigtvis gynnar ett 6kat d&garengagemang. | det foljande redovisas IAFs syn pa
dessa delar.

Genomlysning av institutionella investerare och kapitalférvaltare

| motsats till vad som inledningsvis framhalls i detta avsnitt i promemorian, noterar IAF att
svenska institutionella investerare ofta engagerar sig i de bolag i vilka de dger aktier. Detta
sker i linje med den tradition av dgarengagemang, som finns i Sverige. Over tid har de
institutionella &garna aven blivit alltmer transparanta i sin redovisning av detta engagemang.
Forslagen i denna del ligger vél i linje med utvecklingen.

Forslagen i promemorian avseende skyldigheten for institutionella investerare att anta
principer for aktiedgareengagemang ar tamligen detaljerade, vilket foljer av vad direktivet
foreskriver. Av principerna ska det bland annat framga hur aktiedgarengagemanget integreras
i institutionens investeringsstrategi. Vidare ska det av principerna framga hur institutionen
overvakar sina portfoljbolag. En institution som valjer att inte anta principer av detta slag ska
tydligt motivera skélen for detta. Utdver skyldigheten att anta dessa principer ska
institutionella investerare offentliggtra hur deras strategi stammer 6verens med dess
ataganden.

Det bor i detta sammanhang noteras att kapitalférvaltning kan bedrivas med en rad olika
ansatser, strategier och metoder. Alla dessa kan var relevanta och é&ndamalsenliga i
forhallande till de mal som satts upp for att mota de dtaganden och det uppdrag som den
institutionella investeraren har att forhalla sig till. En aktieportfolj kan till exempel vara
sammansatt av bolag som valts ut med fundamental analys som metod, dér en djup kdnnedom
om bolagen ar grundlaggande for en framgangsrik forvaltning. En sadan aktieportfolj
innehaller typiskt sett farre bolag. En aktieportfolj kan dock lika garna vara sammansatt med
kvantitativ analys som metod. | dessa fall kommer ofta portféljen innehalla betydligt fler
bolag och detaljerad kunskap om det enskilda bolaget ar inte en avgérande faktor. Naturligtvis
férekommer det en rad variationer av dessa metoder.

Det ar viktigt att forsta att skillnader i strategi och metod, sa som de har beskrivna, ger olika
forutsattningar for en institutionell investerare att utGva sitt aktiedgarengagemang. Det bor
finnas utrymme for varje institutionell investerare att i sina principer redogora for i vilken
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utstrackning och pa vilket satt man har forutsattningar att utdva ett engagemang. For, till
exempel, en kvantitativ forvaltare ar det inte meningsfullt att dvervaka ett enskilt
portfoljbolags strategi. Det hindrar dock inte denne fran att vara delaktig i dgarstyrningen
genom att ta stallning till manga av de fragor som avgors pa portféljbolagets bolagsstammor.

| promemorian (sid 234) anges det att regelverket avseende dessa principer for
aktiedgarengagemang ska forstas som en sa kallad “f6lj eller forklara reglering”. Det anges i
detta sammanhang att den institutionella &garen ska forklara inte bara om principer inte har
antagits, utan aven om dessa avviker fran minimikraven for dessa principer. Detta skulle, med
hénvisning till exemplet ovan, ge en kvantitativ forvaltare mojlighet att anta principer som &r
anpassade till dess valda metod och strategi och dar avvikelser mot minimikraven forklaras
med hanvisning till den valda strategin.

Den aktuella lagtexten tycks inte ge motsvarande utrymme. | forslaget till
forsakringsrorelselagen 6 kapitlet 13 a paragrafen anges:

”...ska antingen anta principer
for aktiedgarengagemang eller
ldmna en tydlig och motiverad
férklaring till varfér nagra sddana
principer inte har antagits.”

Av 6 kapitlet 13 ¢ paragrafen framgar visserligen att den institutionella dgaren pa sin
webbplats, i den man principerna saknar nagot innehall, ska forklara detta. Det vore mer
andamalsenligt om det i paragraf 13 a anges att det av principerna ska framga pa vilket sétt
man utdvar sitt dgarengagemang och skalen till detta, samt varfér man eventuellt inte utévar
vissa réttigheter.

IAF foreslar att det i det fortsatta lagstiftningsarbetet bor Gvervagas, om denna bestimmelse,
liksom de motsvarande for andra institutionella investerare, behover fortydligas sa att de
tydligare 6verensstammer med vad som anges pa sidan 234 i promemorian.

Det bor i detta sammanhang dven framhallas att den redovisning som de institutionella
investerarna arligen ska avge, om hur de har rostat pa bolagsstammor, bor kunna utformas i en
saddan sammanhallen form att informationen blir lattillganglig.

Aktieagares inflytande Gver ersattningar

IAF noterar att forslagen i promemorian ligger i linje med hur ersattningsfragor rent praktiskt
hanteras redan idag. Kraven pa de riktlinjer som ska antas av bolagen &r dock betydligt mer
detaljerade, inte minst genom kopplingen till bolagens affarsstrategier. Den nya
ersattningsrapporten som bolagen ska offentliggora ar ocksa vasentligt mer detaljerad &n den
information, som typiskt satt tillhandahalls idag. Detta i sig, inte minst kraven pa att rapporten
ska innehalla historiska jamforelser, kommer att ge béattre forutsattningar for de institutionella
agarna att utdva ett ansvarsfullt aktiedgarengagemang. Information kommer sannolikt bland
annat att underlatta dialogen mellan aktiedgarna och de som har att besluta om erséttningar i
bolagen.

IAF &r i denna del positiv till de flesta férslagen i promemorian, sésom till exempel att beslut
om riktlinjer for ersattningar ska faststallas arligen. Pa ett par omraden &r dock IAF tveksam
till forslagen.
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Pa sidan 363 i promemorian anges det:

"Ett grundlaggande krav i andringsdirektivet ar att ersattningsrapporten
ska ge en heltdackande 6versikt 6ver utbetalad och innestaende
ersattning till vissa ledande befattningshavare.”

Trots detta anges det bland annat pa sidan 366 i promemorian att det inte finns nagon
skyldighet att i ersattningsrapporten redovisa sadan ersattning som omfattas av 16 kapitlet
aktiebolagslagen. Detta ar olyckligt. Aven utredningen tycks ha funnit detta. P& sidan 357
anges det namligen:

”Det vi redogjort for ovan utgor inte nagot hinder mot att bolaget

valjer att i ersattningsrapporten aven redovisa andra ersattningar.

Det vi i forsta hand tanker pa ar sadan ersattning som omfattas av

16 kap. aktiebolagslagen. Ett skal for att redovisa dven den typen av
ersattning kan vara att ersattningsrapporten pa sa satt blir mer heltdckande.”

Direktivets syfte med skyldigheten att offentliggdra en erséttningsrapport &r att den ska ge en
tydlig och lattbegriplig dversikt som ar heltdckande och inkluderar alla ersattningar och
formaner, oavsett form. Detta uppnas knappast om vasentliga former av ersattning undantas.

IAF foreslar att det bor dvervagas i det fortsatta lagstiftningsarbetet att i aktiebolagslagen
infora regler med innebdrd att ersattningsrapporten ska omfatta sddan erséttning som
forutsatter beslut enligt 16 kapitlet aktiebolagslagen. (Aven riktlinjerna bér vara utformade pa
ett sadant satt att de omfattar denna typ av ersattning. Detta bor dock ske pa ett sddant
overgripande sitt att inte samma fraga blir foremal for tva olika beslut pd stimman. I1AF
foreslar darfor inte ndgon andring harvidlag.) Skulle detta av ndgon anledning inte vara
mojligt, bor Kollegiet for svensk bolagsstyrning 6vervaga att tydliggora i Svensk kod for
bolagsstyrning att erséttningsrapporten bor innehalla sddan information som har avses.

Ett annat omrade i denna del som IAF staller sig tveksam till, eller i vilket fall menar bor
ytterligare 6vervagas, avser forfarandet pa bolagsstamman, da riktlinjerna och
ersattningsrapporten behandlas. | enlighet med vad som anges i promemorian pa sidan 333,
foreskriver andringsdirektivet att omrostningsresultatet ska hallas tillgangligt pa bolagets
webbplats. Till detta kommer, som bland annat framgar i promemorian pa sidan 345, att
styrelsen, enligt andringsdirektivet, vid framtagandet av riktlinjerna ska beakta aktiedgarnas
roster och synpunkter. Eftersom beslut pa svenska bolagsstammor ofta fattas med acklamation
kommer nagon réstsammanstéllning inte ske, med mindre &n att en aktiedgare begar votering.
| promemorian diskuteras, savitt IAF uppméarksammat, inte hur styrelsen ska kunna uppfylla
kravet att beakta saval roster som synpunkter nar nagon réstsammanstallning inte gjorts.

IAF menar att forfarandet som beskrivs i promemorian inte &r helt tillfredsstallande. Nar det
galler synpunkter som framfors pa staimman, forefaller det som att bolaget endast behéver
redogodra pa vilket satt dessa beaktats, nar bolaget efterfoljande ar valt att géra forandringar i
antingen riktlinjerna eller i rapporten. Detta kan inte vara syftet med bestdmmelserna i
direktivet. De synpunkter som framforts i stammobehandlingen bor tydligt redovisas och
bolaget bor forklara hur dessa beaktats, oavsett om de foranlett en &ndring eller inte. Bolaget
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bor sakerstalla att synpunkterna noteras i stammoprotokollet och att de aterges vid nésta ars
stammobehandling pa satt som direktivet anger.

Nar det galler omrostningsforfarandet menar IAF att, &ven om aktieagarrattighetsdirektivet
ger mojlighet att anta beslut med omrdstning bara i de fall en aktiedgare begar det, sa
forefaller det av andringsdirektivet som att beslut om riktlinjerna for ersattning och
ersattningsrapporten, forvéntas antas genom votering. Aven om ett forslag antas med
acklamation, skulle det kunna finnas en relativt stor minoritet som motsatter sig antingen
forslaget till riktlinjer eller innehallet i ersattningsrapporten. Sarskilt betydelsefullt kan detta
naturligtvis vara i bolag med rostrattsskillnader, men det &r principiellt lika viktigt i alla
bolag. IAF noterar att en del bolag redan idag tillampar detta forfarande for viktiga fragor. Det
tillampas aven i andra lander och anses dar ha ett viktigt signalvéarde. Nar aktiedgare pa detta
satt aktivt maste ta stallning till ett forslag pa stamman, skapar det dessutom en férvéantan pa
aktiedgarna att kommunicera skalen till sina stallningstaganden, vilket leder till ett tydligare
aktiedgarengagemang.

IAF foreslar darfor att det i det fortsatta lagstiftningsarbetet bor dvervagas om det vore en
béattre ordning att beslut om riktlinjerna for ersattning samt ersattningsrapporten fattas med
votering, samt att i aktiebolagslagen infora regler som tydligare anger hur synpunkter som
framforts i samband med stammobehandlingen ska redovisas och beaktas. IAF noterar att
andringsdirektivet medger att vissa undantag for mindre och medelstora bolag kan tillampas,
vilket bor 6vervagas.

Narstdendetransaktioner

IAF anser att den foreslagna regleringen av transaktioner med narstaende i allt vasentligt, med
undantag foér den foreslagna definitionen av narstaende och vasentlighetskravet, ar rimlig. Den
foreslagna utformningen av reglerna, med ett nytt kapitel i aktiebolagslagen, ger dock upphov
till vissa fragestallningar, vilka ar narmast av pedagogisk karaktar.

Det nya kapitlet syftar till att ge ett ssmmantaget regelverk for narstaendetransaktioner. Aven
fortsattningsvis kommer dock ett antal olika regler att behtva beaktas. Reglerna om
vardeoverforingar i kapitel 17 galler alltjamt, upplysningsplikten enligt arsredovisningslagen
fortsatter att vara viktig, liksom Nasdags emittentregler. Samspelet mellan dessa olika besluts-
respektive informationsregler ar av avgérande betydelse for att aktiedgarna ska skyddas och
ha mojlighet att agera mot olovliga vardedverforingar. Samtidigt bidrar reglerna sammantaget
till att uppréatthalla fortroendet for bolagen, dess ledningar och naringslivet i stort. | det
fortsatta lagstiftningsarbetet bor det darfor dvervagas om det pa nagot satt ska erinras om
relationen mellan dessa olika regler.

Vad galler definitionen av narstdende noterar IAF att man i betankandet funnit att det inte &r
mojligt att utvidga kretsen av narstaende jamfort med vad som anges i andringsdirektivet.
Aven om det &r positivt att det nu infors lagregler i Sverige avseende narstéendetransaktioner,
sa ar det olyckligt att dessa utformas pa ett satt som inskranker den krets som traffas av
reglerna, jamfort med den sjélvreglering som redan géller har. Det &r nagot oklart hur
betdankandet kommit till denna slutsats. Pa sidan 132 i betdnkandet skriver man att
aktiedgarréattighetsdirektivet &r ett minimidirektiv och att medlemsstaterna har mojlighet att
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infora ytterligare forpliktelser. | betdnkandet anges dven att valfungerande befintliga system
ska behallas, men regleras i lag.

IAF foreslar darfor att definitionen av narstdende bor utvidgas sa att den motsvarar den krets
av narstaende som foljer av Aktiemarknadsnamndens uttalande och som harmonierar med
reglerna i 16 kapitlet Aktiebolagslagen. Skulle detta inte vara mojligt, bor atminstone den
informationsplikt som IAF foreslar nedan, omfatta denna bredare narstdendekrets.

IAF foreslar dessutom att det bor dvervagas huruvida skyldigheten i aktiebolagslagen att
besluta om narstaendetransaktioner, ska galla &ven om de understiger en procent av bolagets
varde, om de utgor ett betydande varde. Vad som &r ett betydande varde bor regleras i lag till
ett absolut belopp. Beloppets storlek kan diskuteras men IAF anser att beloppet bor sattas till
500 prisbasbelopp vilket motsvarar drygt 23 miljoner kronor.

IAF foreslar vidare att, det bor 6vervagas om det ska inforas en skyldighet att informera om
narstaendetransaktioner oavsett varde. Daremot bor de typer av transaktioner som ar
undantagna fran den sarskilda beslutsordningen dven kunna undantas fran
informationsplikten. Aven om detta méjligen foljer av Nasdags regelverk, sa skulle en
narstaendetransaktion i stora bolag kunna utgdra ett mycket stort varde for den narstaende,
utan att informationsplikt géller enligt lagen. Det skulle gagna fortroendet for savél bolagen
som kapitalmarknaderna, om storre 6ppenhet géllde kring transaktioner av detta slag.

Leo-reglerna

IAF sympatiserar med flera av skalen som anges i promemorian for att i viss man latta pa de
sa kallade Leo-reglerna. Att en dotterbolagsledning, i ett for koncernen obetydligt och
nedlaggningshotat bolag, ska kunna kdpa ut detta for att kunna driva verksamheten vidare
utan att vara fortsatt anstallda inom koncernen, kan vara vallovligt, bra for bolaget och &r ofta
samhallsnyttigt. IAF delar uppfattningen att det borde kunna ske utan stimmobeslut.

Undantaget ger dock upphov till andra former av transaktioner som skulle kunna uppfattas
som mer problematiska. Det vore till exempel mer tveksamt om det var personer i
koncernledningen som finansierade ett utkdp av detta slag och darefter behdll sin anstéllning i
koncernen. Att utforma en undantagsregel som ar rimlig och relevant for alla olika tdnkbara
situationer later dock sig knappast gora. Istallet kan fortroendet for att bolagen hanterar detta
undantag fran Leo-reglerna pa ett rimligt satt, uppratthallas genom okad transparens och en
sarskild granskning av bolagets revisor. Eftersom det i promemorian framhalls att en
granskning av bolagets revisor i vilket fall omfattas av dennes allménna granskning, vore det
inte sarskilt betungande med en regel som sakerstéller att en granskning av dessa
transaktioner faktiskt sker.

IAF foreslar darfor att den foreslagna undantagsregeln, ska kompletteras med en
informationsplikt avseende samtliga de transaktioner som genomfors baserat pa undantaget (i
enlighet med forslaget ovan att informera om narstaendetransaktioner) och att det i denna
information ska finnas med ett utlatande av bolagets revisor att denne granskat transaktionen.
Detta bor infras som en lagregel, oavsett om det foljer av Nasdags regler eller sjalvreglering.

| promemorian foreslas aven att majoritetsregeln andras fran nio tiondelar till tva tredjedelar.
IAF anser att detta &r en férandring som inte &r motiverad. Att utlandska dgare ar obekanta
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med det svenska regelverket har emellanat visserligen skapat en del problem fér bolagen, men
i takt med den globala trenden att institutionella dgare ska vara engagerade i dgarstyrning, sa
har detta minskat i omfattning.

| promemorian noteras, i ett annat sammanhang, att det kan uppfattas problematiskt att det i
bolag med en kontrolldgare, inte minst nér detta accentueras av rostrattsskillnader, ofta
foreligger en informell intressegemenskap mellan ledande befattningshavare och
kontrollagaren. Sarskilt i dessa fall kan en tva tredjedels majoritetsregel uppfattas som alltfor
lag. Eftersom det vore alltfér komplicerat att utforma en majoritetsregel utifran de olika
situationer som forekommer, bor istallet troskeln séttas tillrackligt hogt for att alltid vara
relevant.

IAF foreslar darfor att kravet pa majoritet kvarstar oférandrat vid nio tiondelar.

Initiativratten

| promemorian foreslas att initiativratten for aktiedgare begransas i viss utstrackning.
Initiativratten ar en viktig principiell rattighet, som det maste foreligga starka skal for att
begransa. Det bor dessutom, i sadant fall, Gvervagas om en forsta begransning nu, riskerar att
Oppna upp for kraftigare begrénsningar i ett senare skede. Detta skulle sannolikt bli aktuellt
om man, till exempel, finner att den nu foreslagna troskeln inte far nagon praktisk betydelse.

IAF stiller sig tveksam till att det skulle foreligga tillrackligt starka skal att begransa
initiativratten. Det forekommer visserligen pa bolagsstimmorna drenden pa initiativ av
enskilda aktiedgare, som rimligen inte hor hemma pa sjalva stimman, men sett till helheten &r
dessa trots allt tamligen begrénsade. Vissa drenden av detta slag bor dessutom redan idag
kunna forhindras att tas upp, antingen pa aktiebolagsrattsliga grunder eller i dialog med
aktieagaren.

IAF noterar att det i andra lander forekommer begransningar till form liknande vad som
foreslas i promemorian. Vissa av dessa ar starkt begransande och utgor vésentliga
inskrankningar i aktieagarnas mojligheter att utdva sina rattigheter och sitt ansvar. Detta star i
strid med det uttalade syftet i &ndringsdirektivet. Forslaget i promemorian &r visserligen
tamligen pragmatiskt jamfort med vad som galler i vissa andra lander, men IAF anser att det
inte foreligger tillrackligt starka skal for att begrénsa initiativratten.

IAF foreslar darfor att forslaget att begransa initiativratten inte genomfors.

Institutionella Agares Férening
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